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O objetivo deste artigo é identificar se a desindustrialização em voga no 
País tem como causa a doença holandesa. A entrada de capitais e a va-
lorização dos preços internacionais das “commodities” brasileiras têm 
provocado apreciação do câmbio real na última década. No entanto, 
seus efeitos sobre a indústria de transformação sugerem que a doença 
holandesa, no Brasil, ocorreu apenas de forma relativa, dado que a es-
trutura produtiva do País não perdeu elos importantes que possam ter 
causado a reprimarização. Por outro lado, precisa-se de medidas para 
evitar efeitos mais nocivos sobre a indústria e, portanto, sobre o desen-
volvimento do Brasil. 
 






The purpose of this article is to identify whether deindustrialization in 
vogue in the country is caused Dutch disease. Capital inflows and the 
appreciation of the Brazilian international commodity prices has led to 
the appreciation of the real exchange rate in the last decade. However, 
its effect on the manufacturing industry suggests that the Dutch disease 
in Brazil occurred only in relative terms, given that the country's 
productive structure has lost important links may have caused 
reprimarization. Moreover, it takes measures to prevent more harmful 
effect on the industry and therefore on the growth and development of 
Brazil. 
 






O Brasil tem sofrido, desde a crise financeira de 
2008-09, com uma perda de participação relativa mais 
brusca de sua indústria de transformação, conhecida, 
na literatura, como desindustrialização. Essa desindus-
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trialização pode ser derivada de diversos fatores, como 
o aumento da produtividade do trabalho, a elasticida-
de-renda da demanda, a terceirização, a nova divisão 
internacional do trabalho, a redução do investimento e, 
por fim, a doença holandesa. 
Diversos estudos argumentam que as aberturas 
comercial e financeira nas décadas de 80 e 90, combi-
nadas com a valorização dos preços das commodities 
no período mais recente, estes últimos alavancados 
pela demanda da China e da Índia, têm provocado a 
desindustrialização via doença holandesa (Bresser-       
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-Pereira, 2008; Marconi; Barbi, 2010; Palma, 2005; 
Shafaeddin, 2005). 
Apesar da apreciação quase contínua da taxa de 
câmbio real desde 2004, o saldo comercial começou a 
se reduzir apenas recentemente. Esse fenômeno é 
compatível com o mal holandês, ou seja, câmbio apre-
ciado com superávit comercial. 
Portanto, o objetivo deste artigo é identificar se o 
Brasil foi ou não contaminado pela doença holandesa 
nos últimos anos. Se sim, qual o antídoto para se obter 
a cura brasileira? Se não, como se pode evitar um 
possível contágio? 
Argumenta-se, neste trabalho, que a indústria 
brasileira tem perdido espaço para produtos importa-
dos em setores tradicionais e intensivos em tecnologi-
as, caracterizando-se como um processo de desindus-
trialização precoce, mas em estágio inicial. A doença 
holandesa, de fato, tem sido uma das principais cau-
sas, dadas a valorização dos preços internacionais e a 
entrada de capitais no período. No entanto, trata-se 
ainda de apenas uma pequena febre, uma vez que a 
indústria não perdeu elos importantes de sua cadeia 
produtiva, de modo que a reprimarização ainda é algo 
distante da economia brasileira. Porém, se não houver 
uma mudança no regime macroeconômico atual, a 
indústria brasileira corre sérios riscos de tornar-se uma 
indústria maquiladora.  
Este artigo está organizado em mais quatro se-
ções além desta Introdução. Na seção 1, é exposta a 
base teórica de sustentação da pesquisa. Na seção 2, 
é argumentado que a desindustrialização precoce tem-    
-se feito presente na economia brasileira. Na seção 3, 
identifica-se a doença holandesa no Brasil. Por fim, 
apresenta-se a Conclusão. 
 





A teoria ortodoxa tradicional1, além da orientação 
excessiva pelo lado da oferta, não dá importância à 
possibilidade de um setor específico liderar o cresci-
mento econômico, o relevante é que a economia cres-
ça independentemente do setor que a lidere. Como o 
crescimento é determinado pelo mercado, esse é 
quem determina qual o setor mais dinâmico em dado 
                                                 
1
 Ver Solow (1956), Romer (1986) e Krugman (1979). 
momento. Portanto, o governo não deve beneficiar 
determinados setores através de políticas que tenham 
por objetivo proteger, sustentar ou ampliá-los. Sendo o 
crescimento de longo prazo determinado pela acumu-
lação de fatores e pelo progresso técnico, a discussão 
sobre qual setor determina o crescimento no curto 
prazo é irrelevante. 
Por outro lado, a teoria heterodoxa acredita que a 
indústria tem papel fundamental para o crescimento, 
sendo considerada o motor do crescimento econômico. 
Portanto, o governo não apenas pode como deve rea-
lizar políticas setoriais (Kaldor, 1967). Assim, o enfra-
quecimento da indústria seria prejudicial ao crescimen-
to econômico de longo prazo. 
No entanto, o desenvolvimento econômico é ine-
rente à desindustrialização, podendo ser dividido em 
três fases. Inicialmente, a agricultura concentra maior 
participação em termos de emprego e produto nos 
totais nacionais. Mas, conforme sua produtividade 
aumenta, o setor industrial tende a ganhar destaque, 
elevando sua participação relativa na renda, em rela-
ção à agricultura e aos serviços. Isso ocorre, segundo 
Adam Smith (1996, p. 203), porque o desejo da ali-
mentação de todos os homens é limitado pelo tamanho 
do seu estômago. Em seguida, o setor industrial cede 
espaço ao de serviços, dado que, em algum momento, 
a participação dos serviços supera a participação da 
indústria no Produto Interno Bruto (PIB).  
Essa terceira fase é o que se conhece como de-
sindustrialização natural, conotação de sucesso eco-
nômico. Todavia espera-se que o país nessa situação 
possua uma estrutura produtiva moderna e diversifica-
da, com produtividade relativamente alta e suficiente 
para evitar problemas de balanço de pagamentos, 
além de uma renda per capita semelhante à dos paí-
ses desenvolvidos. 
No entanto, o termo desindustrialização também 
possui uma conotação negativa (desindustrialização 
precoce). Isto é, a desindustrialização pode ocorrer 
antes que sua estrutura produtiva esteja modernizada 
e diversificada, de modo que a renda per capita ainda 
não tenha alcançado níveis satisfatórios, semelhantes 
aos dos países desenvolvidos. 
Essa desindustrialização pode ser identificada a 
partir de dois conceitos difundidos na literatura. Row-
thorn e Wells (1987) definem-na como sendo a queda 
persistente da participação do emprego industrial no 
emprego total de um país (ou região). Tregenna (2009) 
define a desindustrialização como a redução consis-
tente tanto da participação do emprego como do Valor 
Adicionado da indústria no emprego total e no PIB, 
respectivamente. 
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Segundo esses conceitos, a desindustrialização 
pode ocorrer pela interação de diversos fatores:  
• produtividade - como a produtividade tende a 
ser maior na indústria do que em outros seto-
res, esse diferencial provoca a queda de pre-
ços dos produtos industriais vis a vis aos pro-
dutos não industriais, de modo que sua partici-
pação no PIB diminua e a dos demais setores 
aumente (Dasgupta; Singh, 2006; Nassif, 
2008; Palma, 2005; Rowthorn; Wells, 1987); 
• elasticidade de demanda da indústria - à 
medida que a renda per capita aumenta de 
forma consistente, a elasticidade de demanda 
por produtos industriais tende a se reduzir, 
portanto, perdendo participação relativa no PIB 
para os demais setores, sobretudo, serviços. 
Assim, conforme esse processo ocorre, a par-
ticipação do emprego industrial também é re-
duzida em contrapartida ao aumento do em-
prego dos demais setores (Clarck, 1957; Das-
gupta; Singh, 2006; Palma, 2005; Rowthorn; 
Wells, 1987); 
• terceirização - relocação da mão de obra da 
indústria para o setor de serviços, ou seja, ati-
vidades antes realizadas por indústrias são 
agora desenvolvidas por firmas especializadas 
do Setor Terciário. Portanto, o emprego é “in-
dustrial”, mas contabilizado estatisticamente 
como de serviços (Palma, 2005; Tregenna, 
2009); 
• nova divisão internacional do trabalho - a 
força de trabalho barata e o aumento da tercei-
rização nos países em desenvolvimento tor-
nam os produtos desses mais competitivos, 
aumentando suas exportações para os países 
industrializados e, portanto, reduzindo o em-
prego industrial nestes últimos (Nassif, 2008; 
Palma, 2005); 
• investimento - a variação da participação da 
indústria no PIB é influenciada pelo investi-
mento, portanto, quanto maior o nível de inves-
timento, maior será a participação da indústria 
no emprego e no PIB, e vice-versa (Krugman, 
1987; Nassif, 2008); 
• doença holandesa2 - o aumento das exporta-
ções primárias ou dos serviços, ao valorizar a 
taxa de câmbio real efetiva, prejudica o setor 
industrial e, portanto, reduz sua participação 
no PIB (Bresser-Pereira, 2008; Frankel, 2012). 
                                                 
2
 Este trabalho concentra-se neste último fator. Para uma melhor 
compreensão dos demais fatores, ver Nassif (2008). 
Contudo, Palma (2005) desenvolveu um novo 
conceito de doença holandesa, onde o autor 
considera que tais efeitos também podem ser 
derivados da política macroeconômica. 
Todos esses fatores podem levar à desindustriali-
zação natural ou precoce, entretanto são necessárias 
algumas observações. 
Por outro lado, quando se trata da desindustriali-
zação precoce, a estrutura produtiva do país pode ser 
reprimarizada. Isso pode ocorrer, em países ricos em 
recursos naturais e/ou diante de políticas macroeco-
nômicas voltadas à liberalização do comércio.3 Nessas 
circunstâncias, o futuro da indústria doméstica fica 
comprometido, tendo como grande desafio a reindus-
trialização (Tregenna, 2011).  
Em segundo lugar, a desindustrialização precoce, 
geralmente, é acompanhada de especialização e re-
gressão da estrutura produtiva, causada, frequente-
mente, pelo que ficou conhecido na literatura por    
“dutch disease” (doença holandesa). Porém a desin-
dustrialização precoce pode ocorrer mesmo na ausên-
cia da doença holandesa. 
 
1.2 Doença holandesa (Dutch 
disease) 
 
O termo “doença holandesa” (Dutch disease) foi 
mencionado pela primeira vez na revista semanal in-
glesa The Economist, em 1977, para descrever os 
efeitos nocivos sobre a indústria holandesa derivados 
da descoberta de grandes reservas de gás natural no 
Mar do Norte, nos anos 1960-70. A entrada de divisas 
na Holanda ocasionada pela exportação de gás natural 
provocou a valorização da moeda holandesa (florim), 
reduzindo a competitividade de suas indústrias e, por-
tanto, causando a desindustrialização.4 
Assim, inicialmente, pode-se definir doença ho-
landesa como a especialização produtiva de um país, 
quer ele possua ou não certo grau de industrialização, 
na produção de produtos intensivos em recursos natu-
rais. Ao gerar vantagens competitivas derivadas de 
rendas ricardianas, tal especialização modifica a pauta 
de exportações e, portanto, gera aumento das receitas 
em moeda estrangeira. Na ausência de uma política 
                                                 
3
 Ver Palma (2005), Shafaeddin (2005) e Dasgupta e Singh 
(2006). 
4
 Outros casos foram analisados na literatura, como a descoberta 
do ouro na Austrália, no século XIX (Blainey, 1970), e o fluxo de 
ouro da América para Espanha, no século XVI (Forsyth; Nicho-
las, 1983). 
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cambial que opere de forma a compensar esse efeito, 
ocorre sobreapreciação da taxa de câmbio real. Essa 
reduz a competitividade da indústria doméstica vis a 
vis à do resto do mundo, tendo como consequência a 
retração da produção e/ou exportação de bens comer-
cializáveis mais intensivos em tecnologia e com maior 
valor agregado. Ou seja, ocorre uma espécie de “re-
primarização ou especialização regressiva” da pauta 
de exportação e da estrutura produtiva (Bresser-          
-Pereira, 2008). 
Na ausência de fatores que revertam o processo 
descrito, a estrutura produtiva é reprimarizada, e a 
indústria é sucateada, restando apenas cadeias com 
menores encadeamentos com o resto da economia, 
como, por exemplo, a indústria de alimentos.5 E, por-
tanto, a descoberta dos recursos naturais, ao invés de 
“benção”, torna-se “maldição” para o país.6 
Portanto, a desindustrialização causada pela do-
ença holandesa sempre terá uma conotação negativa. 
No entanto, a doença holandesa não implica, necessa-
riamente, déficit no saldo da balança comercial, uma 
vez que o superávit de bens primários é suficiente para 
cobrir o déficit dos bens manufaturados. 
Corden e Neary (1982) foram os pioneiros na mo-
delagem da doença holandesa. Nesse modelo, a defi-
nição da desindustrialização não é menos importante. 
Mais tarde, o modelo foi aprimorado por Corden 
(1984). Em síntese, o modelo especifica a existência 
de três setores: (a) o setor de comercializáveis em 
expansão7 (booming sector), (b) o setor de bens co-
mercializáveis em atraso (indústria) e (c) o setor de 
bens não comercializáveis (serviços). 
Por hipótese, o crescimento do setor de comercia-
lizáveis em expansão é derivado do progresso técnico, 
da descoberta de recursos e/ou de mudanças nos 
preços relativos dos produtos desse setor. Suponha-      
-se, por exemplo, que ocorra a descoberta de recursos 
naturais que aumente o crescimento do setor em ex-
pansão. Esse boom, inicialmente, aumenta a renda do 
setor em expansão e gera a apreciação cambial, redu-
zindo a competitividade dos bens manufaturados co-
mercializáveis e, portanto, causando a doença holan-
                                                 
5
 Bresser-Pereira (2008) considera a doença holandesa como 
uma falha de mercado que, quando não devidamente neu-
tralizada, se constitui em obstáculo fundamental ao crescimento 
econômico. Porém essa falha de mercado pode ser corrigida pe-
la administração da taxa de câmbio. 
6
 A descoberta de recursos naturais não implica, necessaria-
mente, maldição. A maldição manifesta-se em países que te-
nham uma sociedade atrasada, com instituições fracas, que fa-
vorecem a corrupção, e sistemas financeiros subdesenvolvidos 
e, ainda, em países não democráticos (Frankel, 2012). 
7
 Rico em recursos naturais. 
desa conforme a definição da revista inglesa. No en-
tanto, parte da renda extra do setor em expansão será 
gasta dentro do próprio setor, e outra parte será gasta 
no setor de bens não comercializáveis, sobretudo nos 
serviços. Diante disso, parte do aumento da demanda 
será refletida em aumento de preços domésticos. Por 
consequência, ceteris paribus, a taxa de câmbio real 
torna-se ainda mais apreciada. Esse processo é de-
nominado, na literatura, de efeito de gasto. Essa so-
breapreciação cambial provoca a queda da participa-
ção do emprego industrial no emprego total e da pro-
dução no PIB. Portanto, a desindustrialização precoce 
predomina na economia e, dependo da elasticidade-     
-renda da demanda por serviços,8 a estrutura produtiva 
pode ser reprimarizada. Nesse caso, a demanda por 
produtos manufaturados é totalmente atendida via 
importações. 
Contudo esse efeito de gasto pode não existir, se 
a elasticidade-renda da demanda por serviços for igual 
a zero e se a apreciação cambial for controlada pelo 
governo, com o banco central possuindo reservas in-
ternacionais suficientes para evitar a queda do câmbio 
real. Assim, a indústria é preservada e a desindustriali-
zação é sustada.  
Não obstante isso, o efeito de gasto não é o único 
decorrente da descoberta de recursos naturais. Tem-   
-se também o efeito de movimento de recursos. Para 
aumentar a produção no setor em expansão e continu-
ar aumentando a renda, será necessário contratar 
mais mão de obra, tornando o salário real no setor 
maior que nos demais, reduzindo o emprego nesses e 
aumentando o emprego no setor em expansão. Contu-
do a rentabilidade do capital também tende a mudar a 
favor deste último setor, reduzindo o capital nos de-
mais setores comercializáveis e não comercializáveis. 
Desse modo, ocorrem a redução da produção e do 
emprego nos dois setores não afetados pelo boom e o 
aumento da produção e do emprego no setor em ex-
pansão. Em outras palavras, acontece o (efeito) movi-
mento de recursos (capital e trabalho) dos demais 
setores para o setor rico em recursos naturais. Conse-
quentemente, esse efeito provoca, dependendo do 
grau de utilização desses fatores no setor em expan-
são, a desindustrialização precoce e a reprimarização 
da estrutura produtiva. Porém sem, necessariamente, 
haver a apreciação cambial. 
Quando os dois efeitos são considerados simulta-
neamente, o movimento de recursos tende a intensifi-
car a apreciação do câmbio real. A queda do emprego 
e do capital no setor de não comercializáveis reduz 
                                                 
8
 Quanto maior a elasticidade-renda da demanda por serviços, 
maior o risco de a estrutura produtiva ser reprimarizada. 
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sua oferta, gerando, portanto, um excesso de deman-
da que acaba refletindo-se em novo aumento de preço 
e, consequentemente, intensificando a apreciação do 
câmbio real. Parte do emprego dispensado no setor de 
comercializáveis é absorvida no setor de serviços, 
gerando, assim, a desindustrialização. 
O tamanho final de um boom é ponderado pelos 
efeitos de gasto e de movimento de recursos. Os pe-
sos de cada efeito são determinados pela elasticidade-        
-renda da demanda por serviços e pelo grau de utiliza-
ção de capital e trabalho no setor em expansão.9 
Krugman (1987), ao tratar as receitas derivadas 
dos recursos naturais como transferência do exterior 
para a economia em questão, argumenta que, quanto 
maiores o volume e o tempo de duração dessas trans-
ferências, mais difícil será recuperar o padrão de es-
pecialização anterior. Caso as transferências perdurem 
por muito tempo, a mudança estrutural pode ser defini-
tiva. 
Em outro estudo pioneiro, Palma (2005) elabora 
um novo conceito de doença holandesa. Ao analisar 
uma amostra de 105 países, o autor identificou que a 
doença holandesa também pode surgir de políticas 
macroeconômicas desastrosas. Palma separa a amos-
tra em dois grupos: (a) países que perseguem um 
superávit no setor de manufaturas, para cobrir o déficit 
em outros setores; e (b) países que, embora sejam 
capazes de gerar um superávit em bens primários ou 
serviços, perseguem uma estratégia de industrializa-
ção na busca de um superávit comercial no setor in-
dustrial. Em sua análise, o autor observa, em um grupo 
de países industrializados e em fase de industrializa-
ção, que a desindustrialização é causada por um fe-
nômeno adicional. 
 
Esse fenômeno está associado a uma onda 
súbita de exportações de produtos primários 
ou serviços (particularmente em países que 
não haviam desenvolvido esses fatores ante-
riormente) ou, como no Cone Sul da América, 
com uma mudança súbita na política econô-
mica (Palma, 2005, p. 16).  
 
Resumindo, esse fenômeno está relacionado à 
doença holandesa. Assim, a doença holandesa pode 
ser entendida como um processo em que a descoberta 
de recursos naturais e/ou de serviços (como turismo e 
serviços financeiros) faz com que o país passe de um 
grupo para outro: do grupo de países que buscam um 
                                                 
9
 Corden (2012) também analisa o efeito de gasto decorrente do 
comércio internacional e da entrada de capitais. Quanto maior 
for o gasto com importações e maior for a entrada de capitais 
(e/ou menor a saída), maior será o gasto doméstico, e vice-        
-versa. Nessa análise, o autor também incorpora o controle da 
taxa de câmbio pelo banco central. 
superávit na indústria para o grupo capaz de gerar um 
superávit comercial em bens primários. Em outras 
palavras, ocorre a regressão da estrutura produtiva. 
Por outro lado, a doença holandesa, em alguns países 
latino-americanos, pode ter origem nas mudanças 
drásticas do regime de política econômica, em especial 
nas liberalizações comercial e financeira, nesses paí-
ses, durante a década de 90.  
O Brasil e os três países do Cone Sul (Argentina, 
Chile e Uruguai) eram os países mais industrializados 
dessa região. No entanto, após as mudanças no regi-
me de política econômica, tornaram-se também os 
países com maiores níveis de desindustrialização.  
O fim das políticas industriais e comerciais,   
aliado às mudanças nos preços relativos, nas 
taxas de câmbio efetivas, na estrutura institu-
cional das economias, na estrutura dos direi-
tos de propriedade e nos incentivos de merca-
do em geral levaram esses países de volta a 
sua posição ricardiana "natural", isto é, aquela 
mais de acordo com sua dotação tradicional 
de recursos (Palma, 2005. p. 22). 
 
Não obstante isso, alguns países, apesar de se-
rem abundantes em recursos naturais e em mão de 
obra, conseguiram neutralizar a doença holandesa e 
desenvolver a indústria manufatureira. Segundo Pal-
ma, esses países (China, Índia e Turquia) “[...] nada-
ram contra a maré” da desindustrialização.  
Bresser-Pereira (2008) desenvolve um modelo de 
doença holandesa, com base na existência de rendas 
ricardianas, distinguindo dois equilíbrios para a taxa de 
câmbio: um taxa de equilíbrio corrente10 e outra taxa 
de equilíbrio para a indústria11. Países abundantes em 
recursos naturais e em mão de obra têm um custo de 
produção menor em relação aos bens importados in-
tensivos em tais recursos, gerando rendas ricardianas 
derivadas de exportações. Essas exportações geram 
um excesso de divisas no país, que torna o câmbio 
apreciado em nível superior ao que seria necessário 
para tornar os bens industriais competitivos. Dessa 
forma, a economia tende a se especializar em setores 
intensivos em recursos naturais e abundantes em mão 
de obra. 
Contudo a intensidade da doença holandesa de-
pende do grau das rendas ricardianas e da apreciação 
cambial. Quanto maior for a renda ricardiana, maior 
será o diferencial entre as duas taxas de câmbio de 
equilíbrio definidas anteriormente e, portanto, mais 
perversa será a doença holandesa, e vice-versa. Em 
                                                 
10
 Definida como a taxa que equilibra a conta de transações cor-
rentes. 
11
 Definida como a taxa que permite o setor industrial ser competi-
tivo. 
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um país sem doença holandesa, as duas taxas de 
câmbio serão iguais. A doença holandesa pode ocorrer 
em economias que descobrem recursos naturais nas 
seguintes situações: (a) países que nunca produziram 
bens manufaturados, podendo inclusive perpetuar a 
doença holandesa; (b) em economias que, embora 
industrializadas, não tenham conseguido neutralizar a 
doença holandesa, ao descobrir um recurso primário 
abundante novo; e (c) economias favorecidas pela 
mudança nos termos de troca derivada do aumento 
dos preços das commodities. 
Nestas duas últimas situações, haverá uma apre-
ciação cambial sem uma redução do superávit comer-
cial, a desindustrialização tornar-se-á inevitável, e as 
empresas exportadoras de bens industriais aumenta-
rão os componentes importados em sua produção, 
transformando, gradualmente, a indústria de transfor-
mação doméstica em uma indústria “maquiladora”12 
(Bresser-Pereira, 2008). 
 
Entretanto, a intensidade da doença holande-
sa, além de variar de país para país, variará 
em cada país dependendo do preço interna-
cional do bem ou dos que lhe dão origem. 
Quanto mais se elevarem os preços interna-
cionais de uma commodity, mais apreciada 
será a taxa de câmbio de equilíbrio corrente e 
mais grave se tornará a doença holandesa 
(Bresser-Pereira, 2008, p. 56). 
 
No modelo de Ricardo, os proprietários desfruta-
vam exclusivamente das rendas das terras mais fér-
teis. No caso da doença holandesa, os consumidores 
também são beneficiados, por comprarem bens co-
mercializáveis relativamente mais baratos, já que a 
taxa de câmbio apreciada reduz os preços dos bens 
importados. Contudo, diferentemente do modelo de 
Ricardo, é possível neutralizar a doença holandesa, 
isto é, a sobreapreciação cambial derivada das expor-
tações de recursos naturais pode ser evitada através 
do controle da taxa de câmbio. 
A questão importante é identificar até que ponto a 
desindustrialização precoce discutida acima é prejudi-
cial às pespectivas de crescimento a longo prazo. A 
desindustrialização precoce não pode ser uma condi-
ção patológia, resposta normal à evolução dos gostos 
e da tecnologia. Contudo é preocupante, quando paí-
ses em desenvolvimento apresentam sinais de desin-
dustrialização em termos de produção e de emprego, 
uma vez que isso implica que grande parte do excesso 
de trabalho da agricultura tende a permanecer na 
agricultura, ou ser direcionado para setores industriais 
e de serviços com baixa produtividade, portanto, redu-
                                                 
12
 Uma indústria montadora de bens manufaturados, cujos insumos 
e componentes são importados. 
zindo a produtividade da economia como um todo 
(Dasgupta; Singh, 2006). Diante disso, a economia 
tende a ter seu crescimento limitado por restrições 
externas, devido à maior vulnerabilidade do balanço de 
pagamentos às oscilações dos preços das commo-
dities. 
O Brasil conseguiu desenvolver um grande par-
que industrial, considerado o maior da América Latina, 
desde a década de 30 do século XX. Contudo a crise 
da dívida, as aberturas comercial e financeira nas duas 
décadas seguintes e a ascenção dos preços interna-
cionais das commodities nos anos 2000 têm provo-
cado a desaceleração da indústria frente ao setor de 
serviços. Por outro lado, a renda per capita do País 
continua abaixo da das economias avançadas, carac-
terizando um processo de desindustrialização precoce. 
Resta identificar se essa desindustrialização é deri-
vada da doença holandesa. Esse é o objetivo da pró-
xima seção. 
 
2 O Brasil está em processo 
de desindustrialização? 
 
Analisando os indicadores tradicionais da desin-
dustrialização, como já assinalado, a redução do em-
prego industrial no emprego total (Rowthorn; Wells, 
1987) e a redução do Valor Adicionado da indústria no 
PIB (Tregenna, 2009), para o caso brasileiro, pode-se 
concluir que o País passa por um processo de desin-
dustrialização precoce, quando se consideram os da-
dos no agregado. 
Em primeiro lugar, como pode ser visto no Gráfico 
1, a redução da participação do Valor Adicionado da 
indústria de transformação no PIB pós 2004 é eviden-
te. Em 2004, o Valor Adicionado da indústria represen-
tava cerca de 19% do PIB; no final de 2012, esse valor 
estava abaixo dos 14%, uma redução no crescimento 
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Por outro lado, enquanto a indústria segue em 
declínio, o Setor Terciário ganha destaque (Gráfico 2). 
Depois de 2004, a trajetória do setor dos serviços, 
apesar de algumas inflexões, é crescente, apresentan-
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  FONTE: Ipeadata (Ipea, 2013). 
 
Outro fator que corrobora a tese da desindustria-
lização (como mostrado por Palma (2005), Oreiro e 
Feijó (2010) e Squeff (2012)) é o fato de a desace-
leração da indústria, ou seja, o turning point, iniciar-se 
antes de a renda per capita atingir níveis de países 
desenvolvidos. Segundo dados da United Nations Con-
ference on Trade and Development (UNCTAD) (2004), 
em 1986, quando a indústria atingiu sua maior partici-
pação no PIB, a renda per capita a preços de 2000 era 
de US$ 3.554, valor inferior ao verificado nos países 
em desenvolvimento de alta renda, quando esses atin-
giram o turning point (US$ 6.478 em 1988). 
Em termos de emprego, a desindustrialização 
também é evidente. Comparando os Censos Demográ-
ficos de 2000 e de 2010, observa-se uma perda relati-
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FONTE: Ipeadata (Ipea, 2013). 
Apesar de essa perda relativa do emprego indus-
trial não se ter refletido na queda absoluta da produção 
industrial,13 a produtividade do trabalho na indústria 
caiu (Gráfico 4). Observa-se que essa segue uma tra-
jetória de declínio ao longo do período em estudo, 
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FONTE: Ipeadata (Ipea, 2013). 
NOTA: Produtividade expressa pela razão do Valor Adicionado (VA) 
pelo pessoal ocupado (PO). 
 
Segundo estudos do Instituto de Pesquisa Eco-
nômica Aplicada (IPEA) (2012), está ocorrendo a con-
vergência do nível de produtividade dos macrosse-
tores menos produtivos (serviços e agropecuária) com 
o do macrossetor de maior produtividade, a indústria. 
Contudo essa convergência se deve à combinação de 
taxas de crescimento da produtividade maiores nos 
serviços e na agropecuária, com o decrescimento   
apresentado pela indústria. Enquanto a produtividade 
do trabalho aumentou, em média, 0,9% ao ano de 
2000 a 2009, a produtividade da indústria de transfor-
mação diminuiu 0,9% no mesmo período. Portanto, 
mesmo desconsiderando o efeito da apreciação cam-
bial, a indústria de transformação perdeu competitivi-
dade tanto pela redução da produtividade do trabalho 
como pelo aumento dos custos de produção. A apre-
ciação cambial pode estar acelerando o processo de 
desindustrialização.14 
                                                 
13
 A produção da indústria de transformação cresceu 26% entre os 
anos 2000 e 2012. Contudo a desindustrialização é compatível 
com o crescimento da produção absoluta (ver seção 1). 
14
 Prova disso é que, mesmo com o câmbio real depreciado no 
final do primeiro e no início do segundo semestre, a indústria 
continuou “patinando”. 
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Enquanto isso, a produtividade dos serviços e da 
agropecuária cresceu 0,5% e 4,3%, respectivamente, 
no mesmo período. Esse diferencial de produtividade 
torna o custo de produção elevado: quanto menor a 
produtividade, maior o custo de produção. Se os pro-
dutores conseguem repassar esse aumento de custos 
para os preços, conseguem preservar sua rentabili-
dade. O problema é que os preços entre os setores 
estão submetidos a condições distintas. Como os ser-
viços estão pouco sujeitos à concorrência internacio-
nal, o custo elevado é repassado para os preços. A 
agropecuária tem-se beneficiado duplamente com o 
aumento da produtividade e com os preços internacio-
nais elevados. Por outro lado, a indústria é prejudicada 
duplamente com a queda da produtividade e com o 
aumento da concorrência externa proporcionado pelo 
câmbio apreciado.  
Assim, esse boom derivado dos preços interna-
cionais das commodities tem gerado um efeito de gas-
to e de movimento de recursos sobre a economia bra-
sileira, embora ainda incipiente, que está provocando a 
desindustrialização relativa da indústria nacional. 
Como a questão da desindustrialização precoce 
está intrisecamente ligada à apreciação cambial para a 
grande maioria dos autores que a defedem, é impor-
tante analisar os efeitos do câmbio sobre alguns indi-
cadores, a fim de identificar se o Brasil foi contami-
nado ou não pela doença holandesa. Esse é o objetivo 
da próxima seção. 
 
3 O Brasil está doente? 
 
A indústria brasileira nascente foi atacada por 
uma espécie de doença holandesa até meados dos 
anos 60 do século XX. A indústria nascente no País foi 
fortemente atacada pelas exportações de café, que 
representavam cerca de dois terços das exportações 
totais na década de 50. Quebras de safras, dada a 
inelasticidade da demanda, eram violentamente corre-
lacionadas com a taxa de câmbio, isso quando havia 
liberdade cambial (Delfim Netto, 2006). Uma quebra da 
safra de café derivada de secas, por exemplo, provo-
cava a redução da oferta e, consequentemente, o au-
mento dos preços internacionais, aumentando a entra-
da de divisas no País e, portanto, valorizando a taxa 
de câmbio real. Essa taxa de câmbio sobreapreciada 
prejudicava a indústria nascente e estimulava a produ-
ção de bens com vantagens comparativas. Esse pro-
cesso foi descrito por Eugênio Gudin como “café e 
câmbio”. 
O auge da industrialização no Brasil ocorreu entre 
os anos de 1930 e 1970, via processo de substituição 
de importações.15 Entretanto houve, durante todo esse 
período, um controle cambial, para evitar o processo 
descrito acima e, portanto, estimular a industrialização. 
Em meados da década de 70, foi introduzido o regime 
cambial “crawling-peg”, onde a taxa de câmbio era 
corrigida pela diferença entre a taxa de inflação interna 
e a externa, além de estímulos à diversificação da 
pauta de exportação, que foram fundamentais para 
anular o processo que ficou conhecido, mais tarde, 
como doença holandesa.16 
No período recente, dois fatores são frequente-
mente citados como responsáveis pela sobreaprecia-
ção cambial, ou seja, pela doença holandesa. Depois 
da mudança de regime cambial em 1999, o déficit do 
Saldo da Balança Comercial (SBC) começou a ser re-
duzido e tornou-se superavitário em 2001, portanto, 
diminuindo o déficit em transações correntes, sendo o 
principal responsável pelo ingresso líquido de divisas 
no País, no período 2001-06. O Efeito-China e o 
Efeito-Índia pressionaram a demanda mundial por 
commodties, que se traduziu no aumento dos preços 
internacionais,17 de modo que o saldo comercial foi 
beneficiado por esse movimento, gerando um supe-
rávit em transações correntes em 2003-07. No mesmo 
período, a Conta de Capital e Financeira (CCF) pouca 
importância tinha sobre a apreciação cambial. 
A partir de 2007, esse movimento entre as duas 
contas se inverteu. O saldo em transações correntes 
deteriorou-se de 2006 em diante, e a CCF passou a ter 
superávits cada vez maiores, apesar de algumas infle-
xões, por crises externas, no período 2007-12 (Gráfico 
5). 
Assim, o excesso de divisas no mercado cambial 
brasileiro, provocado por essas duas contas, certa-
mente teve efeitos na sobreapreciação cambial, no 
período em questão. Segundo Bresser-Pereira e Mar-
coni (2010), isso ocorreu por causa da eliminação dos 
mecanismos que neutralizavam a doença holandesa 
desde os anos 30, como as aberturas financeira e 





                                                 
15
 Ver Tavares (1973). 
16
 Ver Bielschowsky (1995). 
17
 Prates (2007) considera as condições macroeconômicas glo-
bais, o Efeito-China e os choques climáticos de oferta os princi-
pais responsáveis por essa alta generalizada dos preços das 
commodities. 
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FONTE: Ipeadata (Ipea, 2013). 
 
 
Temendo pelo agravamento da desaceleração 
industrial, o Governo baixou juros e aumentou o impos-
to (Imposto Sobre Operações Financeiras (IOF)) na 
entrada de capitais, interrompendo a apreciação cam-
bial em 2011-12.  
Os preços das commodities também estão cor-
relacionados com a taxa de câmbio real (Gráfico 6). 
Depois de um período de deflação na segunda metade 
da década de 90, a trajetória de alta dos preços 
internacionais iniciou-se em 2002 e seguiu até a crise 
de 2008-09, recuperando-se, rapidamente, nos três 
anos seguintes. O câmbio seguiu o mesmo caminho, 
no entanto, desviou-se dele em 2012, certamente pe-
las políticas de curto prazo impostas pelo Governo e 
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FONTE: Ipeadata (Ipea, 2013). 
NOTA: As commodities têm 2002 como média. 
Embora seja preciso realizar outros testes, as 
regressões expostas nos Gráficos 7, 8, 9, 10, 11 e 12, 
em que se relacionam os preços internacionais das 
principais commodities exportadas pelo Brasil e a taxa 
de câmbio real efetiva (TCRE), mostram que a valori-
zação dos preços pode ter tido um impacto no câmbio 





Relação entre o preço internacional da commodity carne e a taxa de 
câmbio real efetiva (TCRE) do Brasil — 2000-12 
 






Relação entre o preço internacional da commodity açúcar e a taxa 
de câmbio real efetiva (TCRE) do Brasil — 2000-12 
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Relação entre o preço internacional da commodity soja e a taxa de 
câmbio real efetiva (TCRE) do Brasil  — 2000-12 
 





Relação entre o preço internacional da commodity petróleo e a taxa 
de câmbio real efetiva (TCRE) do Brasil  — 2000-12 
 
 





Relação entre o preço internacional da commodity café e a taxa de 
câmbio real efetiva (TCRE) do Brasil — 2000-12 
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Gráfico 12 
 
Relação entre o preço internacional geral das commodities e a taxa 
de câmbio real efetiva (TCRE) do Brasil  — 2000-12 
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FONTE: Ipeadata (Ipea, 2013). 
 
Resta analisar o impacto dessa sobreapreciação 
cambial sobre as importações e as exportações brasi-
leiras, ou seja, se o superávit decadente da balança 
comercial foi financiado por commodities e se as im-
portações substituíram a produção doméstica. Em 
outras palavras, se o Brasil, de fato, foi contaminado 
pela doença holandesa.   
As importações apresentaram crescimento signifi-
cativo, principalmente após 2005. Essas já apresen-
tavam crescimento expressivo em 2000, ocorrendo a 
inflexão negativa em 2001-02, devido à depreciação 
cambial pré-eleições presidenciais, mas ocorrendo sua 
recuperação no ano seguinte, quando a taxa de 
câmbio real seguiu apreciando-se, continuamente, até 
2011. Portanto, observam-se dois períodos distintos 
durante a última década. Primeiro, ocorreu um proces-
so de substituição de importações relativo, isto é, o 
aumento da produção doméstica substituiu parte das 
importações, sobretudo, devido ao aumento do investi-
mento, já que o crescimento das importações colou no 
crescimento das exportações, no período 2000-05. E, 
no segundo período, 2006-11, ocorreu o processo 
inverso, conhecido como “desubstituição de importa-
ções” ou “substituição de exportações”. No entanto, di-
ferentemente do período anterior, o crescimento das 
importações não foi seguido de perto pelo das exporta-
ções. As desacelerações das economias da Europa, 
da China e da brasileira, aliadas à depreciação cambial 
derivada das políticas de intervenção do Banco Central 
do Brasil (Bacen), além do maior controle de capitais, 
traduziram-se no baixo crescimento das exportações e 
das importações nos últimos dois anos da série. O 
câmbio depreciado não foi suficiente para aumentar as 
exportações, dada a crise externa. 
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FONTE: Ipeadata (Ipea, 2013). 
 
Esse movimento das importações é interpretado 
de forma distinta entre parte da ortodoxia e novos 
desenvolvimentistas. Em síntese, os primeiros argu-
mentam que as importações não têm causado a desin-
dustrialização, mas, sim, a modernização da estrutura 
produtiva brasileira. Os novos desenvolvimentistas di-
zem que a apreciação do câmbio e dos preços das 
commodities é nocivo à indústria nacional, porque 
substitui os produtos nacionais por importados, geran-
do a especialização regressiva da estrutura produtiva 
através da doença holandesa. 
Uma forma de esclarecer esse debate é utilizan-
do-se o coeficiente de penetração das importações18 
na indústria de transformação, ou seja, a participação 
de importações no consumo aparente doméstico 
(Gráfico 14). 
O crescimento do coeficiente de penetração das 
importações ocorre desde 2003 e de forma quase con-
tínua, tendo apenas uma inflexão em 2009, resultado 
da depreciação cambial decorrente da crise financeira 
nesse ano. O coeficiente de penetração das importa-
ções, que correspondia a 10,3% em 2013, passou para 
19,4% em 2011, ou seja, 19,4% do consumo de bens 
manufaturados, no Brasil, foram atendidos por impor-
tações em 2011, um crescimento de 88% em oito a-
nos. O coeficiente de penetração das exportações19 
alcançou 18,7% em 2005, mas seguiu uma trajetória 
de queda ao longo da década, chegando a 14,6% em 
                                                 
18
 Calculado sobre fluxos acumulados em quatro trimestres, a pre-
ços constantes de 2007, é o percentual do consumo aparente 
(oferta interna) atendido pelas importações, sendo dado por: 
produção – exportação + importação. 
 
19
 Calculado sobre fluxos acumulados em quatro trimestres, a pre-
ços constantes de 2007, é o percentual do valor total da produ-
ção destinado às exportações. 
2011, um crescimento negativo de 22% em oito anos. 
Em termos de taxa de crescimento, depois do pico de 
17% em 2003, apresentou um decrescimento para 
11% em 2009 e alcançou praticamente zero em 2011. 
Diante disso, o mundo consumiu menos produtos bra-




Taxa de crescimento do coeficiente de penetração das importações 
(CPI) e do coeficiente de penetração das exportações (CPE) da 
indústria de transformação e taxa de câmbio real efetiva                    










































      (%)      (%)
      CPE     CPI      TCRE
 
FONTE: Ipeadata (Ipea, 2013). 
 
Portanto, a apreciação cambial está causando e-
feitos nocivos sobre o crescimento das exportações da 
indústria de transformação e, ao mesmo tempo, substi-
tuindo a demanda interna por importações. Mas é im-
portante também mencionar que os anos 2000-09 são 
caracterizados por crescimento expressivo (exceto 
durante os anos de crise) do PIB, sendo mais um fator 
que contribuiu para o aumento da parcela do consumo 
doméstico por importações. 
Em contrapartida para os ortodoxos, como pôde 
ser visto, a indústria está modernizando-se com o au-
mento das importações de bens de capital, que estão 
acelerando o progresso técnico. Desde 2004, está 
ocorrendo ampliação das importações de bens de 
capital, alcançando uma taxa de crescimento de 35% 
em 2008.  
Contudo, segundo Oreiro e Missio (2010), o efeito 
positivo do câmbio sobre o progresso técnico está 
limitado aos setores de produtos tradables, cujos mark-
-ups são elevados. No caso de países em desenvolvi-
mento, como o Brasil, esses setores estão associados 
aos setores produtores de commodities e não neces-
sariamente ao setor dinâmico da economia, o indus-
trial. 
Segundo Bresser-Pereira e Marconi (2010), essa 
sobreapreciação do câmbio tem provocado a desin-
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dustrialização através da doença holandesa, prejudi-
cando o setor industrial de maior intensidade tecnoló-
gica, que deveria estar liderando o desenvolvimento, e 
não ficando para trás. Segundo os autores, enquanto a 
China está tornando-se a fábrica mundial, e a Índia, a 
produtora universal de softwares, o Brasil está transfor-
mando-se na fazenda internacional.  
Os Gráficos 15 e 16 sintetizam bem o argumento 
dos autores. A participação dos produtos básicos nas 
exportações brasileiras está tornando-se o “motor do 
crescimento econômico”, papel que deveria ser da 
indústria. A participação dos produtos básicos cresceu 
quase 90% nos anos 2000-09, com participação média 
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FONTE: Ipeadata (Ipea, 2013). 
NOTA: Índice de Quantum com base na média de 2006 = 100. 
 
A participação dos produtos semimanufaturados 
manteve-se praticamente estável durante toda a 
década, com média de 14%. Entretanto a preocupação 
maior é com os produtos manufaturados. A participa-
ção desses, em 2000, era de 59% e, em 2010, foi 
reduzida para 39%, um decrescimento de 33% em 11 
anos. Em 2011-12, a queda foi interrompida, mas o 
agravamento da crise internacional pode levar a novas 
reduções na participação, num período curto. 
Conforme pode ser observado no Gráfico 16, a 
participação dos produtos básicos superou a partici-
pação dos produtos manufaturados em 2010. A a 
tentativa do Governo de depreciar o câmbio e a crise 
internacional contribuíram para que a diferença fosse 
reduzida no período subsequente, entretanto não foi 
suficiente aumentar de forma expressiva a participação 
dos manufaturados. Portanto, verifica-se uma tendên-
cia à reprimarização da pauta de exportação no perío-
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FONTE: Ipeadata (Ipea, 2013). 
 
Quando são analisados em termos de quantum, 
os produtos básicos seguem a mesma tendência, su-
perando os produtos manufaturados, definitivamente, 
em 2007. Por outro lado, os produtos manufaturados, 
que mostravam certa reação, entram em declínio. 
Filgueiras et al. (2012), argumenta que esse 
processo se iniciou no primeiro Governo Lula, quando 
a tendência à apreciação cambial retornou e con-
solidou-se, e, sobretudo, durante o segundo Governo 
Lula, quando o Efeito-China passou a se manifestar de 
forma mais intensa na economia mundial. Nesse cená-
rio, crescem as dificuldades da indústria de transforma-
ção em competir fora e dentro do País, enquanto as 
commodities agrícolas aumentam as suas participa-
ções nas exportações. 
Não obstante isso, os dados acima merecem 
algumas observações. Em primeiro lugar, os subseto-
res da indústria de transformação que perderam espa-
ço na pauta de exportações foram os subsetores tradi-
cionais, que concorrem via preço no mercado interna-
cional. Em segundo lugar, a pauta de exportações do 
País continua bastante diversificada. Conforme mos-
tram estudos do Ministério do Desenvolvimento, Indús-
tria e Comércio Exterior (MDIC),20 as commodities ain-
da têm pouca representatividade, cerca de 25%, de 
modo que a especialização regressiva não se confir-
ma. Mas são necessárias medidas para neutralizar a 
                                                 
20
 Ver Brasil (2013). 
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apreciação cambial; caso contrário, a estrutura produ-
tiva corre o risco de ser reprimarizada e a indústria de 
ser sucateada. Em terceiro lugar, a penetração das 
importações no País é relativamente baixa, quando 
comparada com a da média mundial, mas não deixa 
de preocupar, uma vez que uma política voltada para o 
consumo e com câmbio apreciado acaba tendo por 
consequência a substituição da produção doméstica 
por produtos importados. Por fim, pode-se afirmar que 
a reprimarização ainda se encontra em estágio inicial, 
dado que houve ganhos dos produtos primários, impul-
sionados pelo aumento da demanda por commodities 
e por novas descobertas de reservas de petróleo no 
Brasil.  
Assim, conclui-se, neste trabalho, que existe, no 
Brasil, uma espécie peculiar de doença holandesa, 
que, embora esteja prejudicando a indústria nacional, 
ocasiona efeitos distintos entre os subsetores, dado 
que a indústria tradicional tem sido a principal prejudi-
cada pelo câmbio sobreapreciado. 
Apesar disso, é preciso neutralizar a doença 
holandesa, antes que ela tome proporções maiores. O 
Governo tem tentado evitar a apreciação cambial atra-
vés de controles de capitais, mas, para alguns auto-
res21, a introdução de um imposto sobre as exporta-
ções de commodities, como a Austrália e a Argentina 
fizeram recentemente, seria fundamental para eliminar 
a sobreapreciação. 
Mas o problema da indústria vai muito além do 
câmbio apreciado, esse apenas camufla uma série de 
problemas estruturais da economia brasileira, como a 
falta de infraestrutura adequada, o custo elevado da 
força de trabalho, a carga tributária alta, a educação 
precária, spreads elevados acima de uma das maiores 
taxas de juros do mundo. Uma taxa de câmbio 
competitiva pode ajudar a indústria temporariamente, 
mas a resolução desses problemas geraria benefícios 
duradouros sobre a indústria e a economia, tornando o 
País competitivo e mais desenvolvido, com a elevação 




Este trabalho tem por objetivo contribuir para o 
debate sobre o processo de doença holandesa e de-
sindustrialização no Brasil. Conclui-se que a doença 
holandesa em voga no País é apenas relativa, uma 
vez que a indústria, apesar de ter perdido participação 
no emprego e na produção, nos últimos anos, continua 
                                                 
21
 Ver Bresser-Pereira (2008). 
tendo uma participação significativa na pauta de expor-
tação. No entanto, é preciso neutralizar a apreciação 
do câmbio e, principalmente, resolver problemas estru-
turais, para que essa doença não se agrave. 
No segundo semestre de 2012, na tentativa de 
estimular o investimento privado e reduzir o custo da 
indústria, o Governo implementou um conjunto de ajus-
tes22, como: (a) redução dos juros de empréstimos e, 
portanto, aumento da margem de lucro; (b) desonera-
ção de encargos previdenciários da folha salarial de 
setores específicos; (c) maior proteção comercial a 
setores específicos; (d) desoneração do Imposto de 
Importação para máquinas e equipamentos; (e) redu-
ção das tarifas de energia; (f) pacote de concessões 
em infraestrutura. Contudo são medidas, exceto as 
concessões em infraestrutura, temporárias, que ape-
nas adiam o problema, mas não o resolvem.23 
Portanto, a política econômica que vise desvalori-
zar o câmbio de forma a tornar a indústria brasileira 
mais competitiva deve ser realizada via três instrumen-
tos: em primeiro lugar, utilizar novas formas de contro-
le da inflação que não seja o câmbio, como, por exem-
plo, o controle do crédito, a redução do grau de inde-
xação dos serviços públicos e através de instrumentos 
fiscais para controlar a inflação de custos; em segundo 
lugar, maior controle na entrada de capitais especulati-
vos e/ou uma taxa de juros próximo da média mundial, 
no caso desta última, para reduzir o custo fiscal de 
carregamento das reservas internacionais e estimular 
o investimento; em terceiro lugar, e dependendo da 
situação externa, o Imposto de Exportação de commo-
dities (Bresser-Pereira; Marconi, 2010; Filgueiras et al., 
2012; Loures; Oreiro, 2013; Oreiro, 2013).  
Outra maneira de aumentar a eficiência da indús-
tria nacional, alternativa à desvalorização cambial, é 
taxar as importações de produtos concorrentes dos 
nacionais e/ou reduzir o Imposto de Exportação de 
produtos de setores específicos. Essas medidas ge-
ram, inclusive, superávit no balanço de pagamentos.24 
São políticas que envolvem inúmeras dificuldades e, 
portanto, requerem ações do Governo rígidas (uma 
vez que uma desvalorização implica queda dos salá-
rios reais e, consequentemente, do consumo no curto 
prazo), com o propósito de desenvolvimento sustentá-
vel do Brasil. 
                                                 
22
 Isto é, diferentemente do Governo Lula, o Governo Dilma tenta 
uma nova estratégia de crescimento, além da liderada pelo con-
sumo, alterando a rentabilidade da indústria. 
 
23
 Ver, em Serrano e Summa (2012), as críticas a esses ajustes. 
 
24
 No entanto, a segunda opção seria preferível à primeira, já que 
esta última constitui uma política do tipo beggar-thy-neighbour. 
Jose Alderir da Silva 
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